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 要  旨 
本研究では，第一に，日経 225 オプション市場を分析対象として，オプション評価モデルとし
て著名な Black-Scholes モデルの拡張モデルであるデタミニステック・ボラティリティモデルや確
率ボラティリティモデルに基づくオプションモデル価格がクロスセクショナルなオプション市場
価格とどの程度まで整合するかについてラティスモデルの枠組みで検証する．また，Fouque, et al. 
(2000)において提案されている漸近展開に基づく解析的なヨーロピアンオプションの評価法にお
ける整合性の検証も行う．第二に，推定された各モデルのラティスに基づいて，エキゾチックオ
プションの評価を行い，モデルリスク(同じ上場オプションの価格データを推定データとして用い
ても，オプション評価モデルに応じてエキゾチックオプションのモデル価格が異なるリスク)の大
きさを確認する． 
デタミニステック・ボラティリティモデルとしては，満期におけるリスク中立分布の歪度や尖
度を生成することが可能な局所ボラティリティの関数形(  xtanh ，  xhsec )を含むものまで 5 通
りを分析対象とした．確率ボラティリティモデルとしては，ボラティリティが OU 過程に従う
Heston モデルを表現するような離散確率ボラティリティモデルのみならず，ボラティリティの推
移確率を OU 過程の制約があるものから緩和し，ボラティリティの水準の与え方と組み合わせて
9 通りを提案した． 
整合性に関する分析結果からは，何れの確率ボラティリティモデルの整合性も満期におけるリ
スク中立分布の歪度や尖度を生成することが可能な局所ボラティリティの関数形 (  xtanh ，
 xhsec )を含むデタミニステック・ボラティリティモデルの整合性に及ばないことがわかった．
ラティス構築の簡便さも踏まえれば，このようなデタミニステック・ボラティリティモデルは極
めて優れたモデルであると考えられる． 
モデルリスクに関する分析結果からは，デタミニスティック・ボラティリティモデル，確率ボ
ラティリティモデルといったモデルの枠組みを問わず，クロスセクショナルなオプション市場価
格との整合性が高いモデルがバリアオプションの評価においても絶対価格誤差平均(モデルリス
ク)が小さいモデルとなることがわかった． 
 
 
